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Factsheet US-
Staatsschulden

Seit drei Jahren ist die US-Wirtschaft nahezu vollbeschéftigt. Trotzdem weist der
amerikanische Bundeshaushalt unverdndert hohe Defizite aus; eine Besserung ist
hier nicht in Sicht. Was bedeutet das fiir die Staatsverschuldung? Wir geben einen
Uberblick.

Staatsschulden: 42 Billionen Dollar - oder "nur"” 28
Billionen?
Die Frage nach der Héhe der US-Staatsverschuldung ist nicht ganz einfach zu

beantworten. Genauer gesagt gibt es darauf verschiedene Antworten:

® Die Finanzrechnung (Financial Accounts) der Fed zeigt Ende 2024 flr den
Gesamtstaat eine Verschuldung von 41,6 Billionen Dollar an (140% des BIP). Davon

entfallt mit 33,9 Billionen Dollar der Léwenanteil auf die US-Bundesregierung, wahrend

die Bundesstaaten und Kommunen mit 7,7 Billionen Dollar in der Kreide stehen. Bei
einer Konsolidierung der Staatsschulden fallen die Verbindlichkeiten einer staatlichen
Ebene gegenlber der anderen weg, es bleiben dann 39,8 Billionen Dollar Gbrig (Chart
1.

* Die Aufmerksamkeit der Finanzmarkte konzentriert sich auf die Schulden der
US-Bundesregierung, und hier stehen die in der Offentlichkeit ausstehenden
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Staatsanleihen und Geldmarktpapiere -Treasuries und T-Bills (im Folgenden fassen wir
beides unter "Treasuries” zusammen) - im Mittelpunkt. Dies waren Ende 2024 rund 28
Billionen Dollar (94,7% des BIP). Die amerikanische Notenbank z&hlt dabei als Teil der
Offentlichkeit, obwohl sie eine staatliche Einrichtung ist. Die Fed hatte Ende 2024 noch
Treasuries im Volumen von 4,3 Billionen Dollar im Portfolio.

® Das US-Finanzministerium erfasst im monatlichen Schuldenbericht (Monthly
Statement of the Public Debt, MSPD) neben den Treasuries auch die "intrastaatliche”
Verschuldung, im Wesentlichen die Schulden, die die US-Regierung bei der
bundesstaatlichen Rentenkasse hat. Diese erwirtschaftete lange Jahre Uberschiisse,
die sie dem Finanzminister zur Verfligung stellte und daflr nicht-marktfahige
Staatsanleihen gutgeschrieben bekam. Sollte die Einnahmen der Rentenkasse nicht
mehr ausreichen, die Renten zu bezahlen, werden diese Anleihen zurlickgegeben und
die Rentenversicherung bekommt daftr wieder Geld (das sich der Finanzminister dann
am Finanzmarkt Gber die Emission von Treasuries leihen muss). Diese intrastaatlichen
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Schulden belaufen sich auf Uber 7 Billionen Dollar und werden bei der Finanzrechnung
der Fed nur teilweise erfasst.

Chart 1 - Staatsschulden der USA: Die Bundesregierung dominiert

Staatsschulden Ende 2024 in Mrd. Dollar. Konsolidierte Schuld schlieBt wechselseitige
Verschuldung der staatlichen Ebene aus. Graue Linie: nominales BIP. Schwarz: Anteil von
Anleihen.
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Die US-Bundesregierung macht permanent hohe
Defizite...

In den ersten Jahrzehnten nach dem 2. Weltkrieg war der US-Staatshaushalt nahezu
ausgeglichen, ab Anfang der 1970er Jahre laufen hohe und im Trend steigende Defizite
auf. Nur einmal, Ende der 1990er Jahre, wurden in der Folge des New-Economy-Booms
noch einmal Uberschiisse erzielt.

Im letzten Haushaltsjahr [1] belief sich das Defizit der US-Bundesregierung auf 1832 Mrd.
Dollar (6,4% des BIP). Der Rechnungshof des Kongresses (Congressional Budget Office,
CBO) geht davon aus, dass es in den kommenden zehn Jahren bei durchschnittlich

5,8% des BIP liegt und langfristig weiter ansteigt (Chart 2). Dies sind noch eher glnstige
Projektionen, da der CBO immer von der aktuellen Gesetzelage ausgeht - und diese sieht
vor, dass die in Trumps erster Amtszeit umgesetzten Senkungen der Einkommensteuer
planméaBig zum Jahresende auslaufen. Eine Verldngerung der Steuersenkungen oder ein
Abschwung der Wirtschaft wirden die Defizite nach oben treiben.
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Chart 2 - US-Bundesregierung: "Deficits don't matter”
Defizit (+) oder Uberschuss (-) der US-Bundesregierung in % des BIP, Haushaltsjahre. Ab
2025: Projektion des CBO

16 -
14 A
12 A

10 ~

6 - \ - " -

<~/

Economic Research

-
-

"-'
-

4
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040

Quelle: CBO, Commerzbank Research

... auch, weil sie ein Ansteigen der Steuerlast verhindert

Die Staatsausgaben befinden sich seit Anfang des 21. Jahrhunderts in einem
ansteigenden Trend, selbst wenn man die krisenbedingten Ausgaben 2008/09 und
2020/21 herausrechnet. Dagegen lag die Einnahmequote der US-Bundesregierung
2024 bei 17,1%, was fast genau dem Durchschnitt der letzten Jahrzehnte entspricht
(Chart 3). Die Politik hat seit 2000 immer dann, wenn eine ldngere wirtschaftliche
Aufschwungphase die Steuereinnahmen erhdhte, umfangreiche Steuersenkungen
durchgefthrt (so geschehen 2001 oder 2016). Bei den Ausgaben wurde dagegen nicht
gespart.

2050



Economic Insight , Economic Research

Chart 3 - Anstieg der Einnahmen wird verhindert
Einnahmen und Ausgaben der US-Bundesregierung in % des BIP, Haushaltsjahre.
Gestrichelte Linie: Durchschitt der Einnahmequote 1965-2024
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Schuldenquote auf dem Weg zu neuen Héhen...

Seijt 2001, als die Staatsschuldenquote - das Verhaltnis der in der Offentlichkeit
ausstehenden Schulden der US-Bundesregierung zum BIP - bei 31,5% lag, befindet

sich die Schuldenguote im H6henflug. 2024 wurde ein Wert von knapp 98% des BIP
erreicht. Die Schuldenqguote befindet sich dadurch nur noch wenig unter dem Hoch, das
unmittelbar nach dem 2. Weltkrieg erreicht wurde (106%). In den nachsten Jahren durfte
diese Marke Uberschritten werden (Chart 4).
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Chart 4 - Schuldenstand: Up, up and away
Von der Offentlichkeit gehaltene Schulden der US-Bundesregierung in % des BIP,
Haushaltsjahre. Ab 2025 Projektion des CBO. Gestrichelte Linie: Hoch von 1946
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... und die Zinslast steigt steil an

Die Zinsen auf die US-Staatsschulden erforderten 2024 rund 13% aller Haushaltsausgaben
(3,1% des BIP). Nur in den spaten 1980er und in den 1990er Jahren lag diese Belastung
héher (Chart 5). Die sehr hohen Zinsausgaben damals waren die Folge der in den

1970er und 1980er Jahren sehr hohen Zinsen; die Rendite zehnjahriger Treasuries lag im
Durchschnitt dieser 20 Jahre bei 9%. Zum Vergleich: 2024 rentierten diese Papiere mit
4,25%.

Die Zinslast wird in den nachsten Jahren weiter ansteigen. Dabei nimmt das

CBO an, dass die Zehnjahresrendite bei 33/4% liegt (diese Schatzung basiert auf
Annahmen zum langfristigen Wachstum und - vor allem - darauf, dass die Fed ihre
2%-Inflationsziel dauerhaft erreicht). Deutlich héhere Renditen wirden die Zinslast
naturgeman deutlich rascher steigen lassen. Anfang der 1990er Jahre war der Druck zur
Haushaltskonsolidierung bei Zinslastquoten, die grob mit den aktuellen vergleichbar sind,
grol3 genug, um eine Kurswende zu erzwingen.
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Chart 5 - Zinslasten werden immer schwerer
Netto-Zinsausgaben der US-Bundesregierung in % des BIP und in % der Ausgaben,
Haushaltsjahre. Ab 2025: Projektionen des CBO
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Wie wichtig sind auslandische Kaufer von Treasuries?

Immer wieder kommt die Frage auf, ob die Amerikaner gentigend Kaufer flr ihre
Treasuries finden (vgl. dazu auch unser Economic Insight "Fed und Treasuries: Dann
kauft sie halt ein anderer”, Marz 2024). Dabei stehen oft die auslandischen Kaufer im
Mittelpunkt. Ab der zweiten Halfte der 1990er Jahre bis zur Weltfinanzkrise 2007/09
wurden auslandische Kaufer immer wichtiger. Deren Anteil an den ausstehenden US-
Staatspapieren stieg von 20,6% (1994) bis auf 56,5% (2008). Hier spielten ausléndische
Notenbanken, die ihre W&hrungsreserven massiv aufstockten, eine entscheidende Rolle.
Seit 2008 fallt der Auslandsanteil aber wieder (Chart 6). Zuletzt befanden sich noch etwa
30% der Treasuries im Besitz auslandischer Adressen.


https://research.commerzbank.com/report/3043eb63-a283-4036-a36e-0154b148c56d
https://research.commerzbank.com/report/3043eb63-a283-4036-a36e-0154b148c56d
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Chart 6 - US-Staatsanleihen: Auslandische Kaufer verlieren an Bedeutung
Anteil der ausstehenden US-Treasuries im Auslandsbesitz in %, Jahresdaten
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Fazit: Staatsschuldentrend nicht nachhaltig, ...

Der Trend zu im Vergleich zur Wirtschaftsleistung immer héheren Staatsdefiziten und -schulden ist nicht nachhaltig. Dies gilt
nichtzuletzt vor dem Hintergrund, dass sich zwei Faktoren &ndern, die lange Zeit die Belastung flr die &éffentlichen Haushalte
gedampft haben. Erstens dlrfte die Niedrigzinsphase vorbei sein und zweitens lasst die unglnstigere Demografie hdhere
Sozialausgaben bei geringerem Wirtschaftswachstum erwarten. Gleichzeitig sind Erwartungen eines durch technologische
Innovationen wie Kl gesteigerten Wachstums bisher eher Hoffnungswerte.

... aber noch fehlt die politische Konsequenz

Letztendlich wird eine Schuldenkrise nur zu verhindern sein, wenn es den politischen Willen zu schmerzhaften Kurskorrekturen gibt.
Dieser ist bisher nicht vorhanden. Woma&glich muss sich die Lage erst weiter zuspitzen, bis der notwendige Druck entsteht.

[1] Das US-Haushaltsjahr beginnt am 1. Oktober und endet am 30. September des Folgejahres. Das Haushaltsjahr 2025 dauert damit vom 1. Oktober 2024 bis zum 30. September

2025. Vor 1974 begann das Haushaltsjahr am 1. Juli und endete am 30. Juni des folgenden Jahres. (zurlick zum Text)
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Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verflgung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA“) geman Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen fur den Empfanger dieser Ausarbeitung dar. DarUber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine ,,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,FAA") dar; deshalb gelten die
gegenlber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fir den Empféanger. Den Empféangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,Aufforderung” gemafi dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dirfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger® gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der
Verflgbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verflgung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesemm Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur fUr Institute in der VRC, fur die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulassig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument
erhéalt, durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfanger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfanger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen
Informationen unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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